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新泉股份（603179.SH）系列点评九     

2025Q3 收入同比增长 剑指全球内外饰龙头 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报报告，2025 年前三季度营收 114.1 亿元，

同比+18.8%；归母净利润 6.2 亿元，同比-13.1%；扣非归母净利润 6.2 亿元，

同比-7.0%；其中 2025Q3 营收 39.5 亿元，同比+14.9%，环比+0.4%；归母净

利润 2.0 亿元，同比-27.1%，环比-4.1%；扣非归母净利润 2.0 亿元，同比-20.3%，

环比-2.8%。 

➢ 2025Q3 收入同比增长 海外业务进展顺利。1）收入端：2025Q3 营收 39.5

亿元，同比+14.9%，环比+0.4%，同比增长主要系 2025Q3 重点客户特斯拉销

量同比+7.4%、吉利销量同比+52.0%、小米销量同比+166.0%，环比增幅较低

主要系 2025Q3 重点客户理想销量环比-16.1%。2）利润端：2025Q3 归母净利

润 2.0 亿元，同比-27.1%，环比-4.1%；扣非归母净利润 2.0 亿元，同比-20.3%，

环比-2.8%。2025Q3 毛利率为 15.6%，同比-5.7pct，环比-1.2pct；归母净利

率为 5.0%，同比-3.0pct，环比-0.2pct。净利率承压，主要系 2025 年客户年降

压力较大所致。3）费用端：2025Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比

-1.3pct/+1.3pct/-0.1pct/-0.8pct 至 0.6%/5.3%/4.2%/0.6%，费用率维稳。 

➢ 产品&客户双拓展 战略布局机器人。客户+：公司积极拥抱新能源，进入特

斯拉供应体系彰显竞争实力，同时拓展理想、比亚迪、吉利、长城、极氪等新客

户，新能源驱动高成长。产品+：公司从内饰件拓展到外饰件，并于 2025/3/19

公告收购安徽瑞琪 70%股权、进入乘用车座椅总成领域，单车配套价值有望过万

元。领域+：2025/10/30 公告出资 1 亿元成立全资子公司常州新泉智能机器人，

主营智能机器人相关部件的研发、设计、制造和销售，战略布局机器人领域。 

➢ 全球化战略布局 海外基地持续拓展。公司积极进行基地建设，合理规划产

业布局，2023H1 公司新建常州外饰公司、对外投资设立参股公司纬恩复材，以

满足现有客户新增车型及潜在客户的配套需求。2023 年 11 月在马来西亚、墨西

哥工厂基础上，公告加码布局斯洛伐克工厂，海外产能已辐射至东南亚、北美及

欧洲地区；2024 年 3 月公司增资斯洛伐克新泉并设立新泉美国集团及新泉（德

克萨斯），2025 年 4 月再次公告增资斯洛伐克新泉，进一步推进国际化战略。 

➢ 投资建议：新势力+自主品牌供应链+全球化布局，剑指全球内饰龙头：公

司积极拥抱新能源，逐步拓展特斯拉、理想等新势力客户，积极建设产能辐射东

南亚、北美、欧洲地区，有望凭借高性价比和快速响应能力实现全球市占率的加

速提升。看好公司业务加速突破及规模效应和降本增效驱动利润率提升，预计公

司 2025-2027 年营业收入为 160.71/193.15/229.71 亿元，归母净利润为

10.28/13.28/16.40 亿元，对应 EPS 为 2.02/2.60/3.22 元，对应 2025 年 10 月

31 日 77.06 元/股的收盘价，PE 分别为 38/30/24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量不及预期，客户拓展不及预期，原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,264 16,071 19,315 22,971 

增长率（%） 25.5 21.2 20.2 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 977 1,028 1,328 1,640 

增长率（%） 21.2 5.3 29.2 23.5 

每股收益（元） 1.91 2.02 2.60 3.22 

PE 40 38 30 24 

PB 7.0 5.9 5.0 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,264 16,071 19,315 22,971  成长能力（%）     

营业成本 10,658 13,130 15,683 18,607  营业收入增长率 25.46 21.17 20.18 18.93 

营业税金及附加 66 80 96 114  EBIT 增长率 33.30 -3.90 28.79 22.29 

销售费用 79 96 115 137  净利润增长率 21.24 5.26 29.23 23.48 

管理费用 691 868 1,043 1,240  盈利能力（%）     

研发费用 549 675 811 965  毛利率 19.64 18.30 18.80 19.00 

EBIT 1,241 1,192 1,536 1,878  净利润率 7.36 6.40 6.88 7.14 

财务费用 115 25 28 16  总资产收益率 ROA 6.14 5.17 5.69 6.00 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.42 15.41 16.86 17.53 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,124 1,167 1,508 1,861  流动比率 1.26 1.23 1.22 1.24 

营业外收支 -17 -3 -3 -3  速动比率 0.84 0.78 0.80 0.84 

利润总额 1,106 1,164 1,505 1,858  现金比率 0.19 0.17 0.23 0.30 

所得税 132 139 180 222  资产负债率（%） 64.47 66.28 66.13 65.69 

净利润 974 1,025 1,325 1,636  经营效率     

归属于母公司净利润 977 1,028 1,328 1,640  应收账款周转天数 102.00 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 1,656 1,681 2,187 2,683  存货周转天数 92.80 105.00 100.00 95.00 

      总资产周转率 0.90 0.90 0.89 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,521 1,829 3,024 4,692  每股收益 1.91 2.02 2.60 3.22 

应收账款及票据 3,803 4,570 5,165 5,828  每股净资产 10.99 13.07 15.45 18.34 

预付款项 416 722 816 930  每股经营现金流 2.54 3.20 5.54 6.71 

存货 2,710 3,777 4,297 4,843  每股股利 0.30 0.30 0.39 0.48 

其他流动资产 1,781 2,215 2,499 2,806  估值分析     

流动资产合计 10,231 13,113 15,800 19,099  PE 40 38 30 24 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 7.0 5.9 5.0 4.2 

固定资产 3,812 4,882 5,578 6,185  EV/EBITDA 25.08 24.70 18.99 15.48 

无形资产 378 456 483 511  股息收益率（%） 0.39 0.39 0.51 0.62 

非流动资产合计 5,681 6,787 7,554 8,231       

资产合计 15,912 19,901 23,354 27,329       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,804 9,245 11,344 13,611  净利润 974 1,025 1,325 1,636 

其他流动负债 1,158 1,278 1,447 1,702  折旧和摊销 415 488 651 805 

流动负债合计 8,113 10,674 12,940 15,463  营运资金变动 -246 26 766 893 

长期借款 912 1,227 1,227 1,227  经营活动现金流 1,293 1,631 2,828 3,425 

其他长期负债 1,234 1,290 1,276 1,262  资本开支 -1,465 -1,508 -1,388 -1,438 

非流动负债合计 2,146 2,517 2,503 2,489  投资 -4 4 0 0 

负债合计 10,259 13,191 15,443 17,952  投资活动现金流 -1,468 -1,577 -1,379 -1,438 

股本 487 510 510 510  股权募资 120 23 0 0 

少数股东权益 48 40 31 21  债务募资 507 274 0 0 

股东权益合计 5,653 6,710 7,910 9,377  筹资活动现金流 325 255 -255 -318 

负债和股东权益合计 15,912 19,901 23,354 27,329  现金净流量 134 308 1,195 1,669 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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